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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 20 日对科威特国（以下

简称“科威特”）的主权信用进行了评定，确认其长

期本、外币主权信用的等级为AAi，评级展望为稳定。 

科威特国家元首兼武装部队最高统帅埃米尔由萨

巴赫家族世袭，国内政局基本稳定；但宗教冲突和恐

怖主义常年威胁国内安全形势；经济实力较强，但对

石油产业深度依赖，经济增长模式单一，近两年受国

际油价持续低迷影响，经济增速下降，财政持续赤

字，经常账户盈余大幅缩减；但随着国际油价的回

升，有望改善；政府公共债务和外债规模均出现上升

趋势，但目前仍然处在较低水平；经常账户常年盈

余，经过多年累积的石油财富使得科威特拥有庞大的

主权财富基金和充足的外汇储备。综上所述，联合评

级认为科威特具有很强的本、外币偿还能力，主权信

用风险很低。 

 

 

科威特国 



评级依据 

政局基本稳定 ，政治风险较低 

萨巴赫家族世袭国家最高统帅埃米尔，

国内政局稳定。科威特是君主世袭制阿拉伯

酋长国，埃米尔是国家元首兼武装部队最高

统帅。萨巴赫家族世袭埃米尔，而萨巴赫家

族分为贾比尔支和萨利姆支，两支轮流继承

王位。现任埃米尔为谢赫萨巴赫·艾哈迈

德·贾比尔·萨巴赫（以下称为“萨巴

赫”），于 2006 年 2 月继任。科威特实行一

院制议会，议会由 50 名全国选举产生的议员

和现任内阁大臣组成，每届任期4年；政府由

首相和内阁大臣组成，首相由埃米尔任免，

内阁大臣根据首相提名并由埃米尔任免。本

届议会于 2016年 11月选举产生，下一次议会

大选将于 2020 年举行；本届政府于 2014 年 1

月成立，首相为贾比尔·穆巴拉克·哈巴

德·萨巴赫。 

现任埃米尔萨巴赫的继任是萨利姆支在

原王储谢赫萨阿德·阿卜杜拉·萨利姆·萨

巴赫（以下简称“萨阿德”）因身体状况无

法担任埃米尔被迫退位的情况下做出的妥协，

打破了萨巴赫家族两分支之间的平衡，两分

支间关于王位继承并未达成明确一致，未来

两分支间关系走向将对科威特国内政治局势

造成直接影响，需要关注王室内部潜在的不

稳定因素。同时，在 2016 年 11月的大选中出

现的政府与民粹主义者对于财政改革的分歧

可能会制约政府执政效率。但是政府拥有强

大的军事力量，足以平息任何重大异议，国

内政治权利集中，政治局势基本稳定。 

地区宗教冲突和恐怖主义常年威胁国内

安全形势 

科威特是传统的穆斯林国家，以伊斯兰

教为国教，95%的居民信奉伊斯兰教，其中约

70%属于逊尼派，30%位什叶派。过去几年，

得益于国内逊尼多数派和什叶少数派关系的

良好发展，相比于其他海湾国家，科威特取

得了较好的国内社会安全局势。然而，2015

年 6月，极端逊尼派圣战组织伊斯兰国（IS）

制造了什叶派清真寺爆炸事件，国内宗教良

好关系被打破，宗教冲突频发。 

科威特地处中东，长期受到来自伊朗的

圣战恐怖主义威胁，海湾地区地缘安全形势

长期紧张。美国是科威特的传统盟友，但近

年来，美国对中东的外交政策逐步分散，现

任总统特朗普对中东盟友的态度加深了海湾

地区安全的不确定性。面对这一现实，预计

海湾阿拉伯国家将以更团结的态度应对外交

和地区安全问题，地区合作将更加密切。 

依靠石油、天然气资源的单一经济结构，

易受国际油价影响；经济多元化发展努力暂

未取得实质性进展 

石油、天然气工业是科威特国民经济重

要支柱，原油占到实际 GDP 的 50%以上。自

2011 年以来，受国际原油价格震荡影响，经

济增长持续下滑，2014 年实际 GDP 增长率仅

为 0.5%，比 2011 年的 9.6%减少了 9.1个百分

点。依靠原油、天然气资源的单一经济结构，

对国际原油市场依赖性过强。近年来，为减

轻对石油的依赖，政府出台多项政策改革措

施，致力于推动经济多元化发展。2016 年名

义 GDP 为 1,090.3 亿美元，较 2013 年末减少

37.4%。2016年经济增长达到3.0%，比上年提

高了1.2个百分点，这主要得益于政府加大对

基础设施建设的投资带动固定投资对GDP的拉

动，同时政府消费也自 2013 年以来首次实现

对 GDP 的正向拉动。2016 年政府消费和固定

投资对 GDP 的贡献率分别为 0.2%和 0.9%，而

受油价影响，进出口继续拖累经济增长。 



经济多元化发展的政策改革的过程中面

临府（“政府”）院（“议会”）角力，推

行阻力较大，实际进展缓慢。科威特是石油

输出国组织（OPEC）成员，2017 年该组织为

稳定国际原油市场提振疲弱的石油价格与非

OPEC 产油国达成了减产协议，要求各产油国

自 2017 年 1 月 1 日起减少产量至该年 6 月，

但鉴于目前原油价格，该协议延长的可能性

较大。受此影响，预计 2017 年科威特经济增

长将放缓至 0.6%。 

银行监管严格，资本实力和资产质量稳

步在提升，银行的稳健性较高  

因 2016 年下半年原油价格小幅上涨，银

行流动性得到小幅提升，资本充足率达到巴

塞尔Ⅲ监管要求，不良贷款率稳步下降，银

行业资本实力和资产质量均有所提升。2016

年国内银行业存款上涨 3.6%；资本充足率达

到 17.5%，远高于央行监管要求的 12.5%；不

良贷款率下降至 2.4%，比 2015 年下降了 0.4

个百分点。同时，2016 年短期货币市场利率

随着油价上升而上升，部分缓解了银行业盈

利下行压力。预计 2017 年随着国际油价的缓

慢提升，银行业流动性将得到明显提升，银

行业稳健性较高。 

国际油价持续低位，财政改革阻力较大，

政府短期内难以摆脱财政赤字局面 

2014 年油价大幅下跌之前，国内财政平

衡保持了近 16 年的高盈余状态，平均财政盈

余约占GDP的20%。但2014年国际油价跳水，

当年财政收入大幅减少，财政盈余缩减至 GDP

的 8.1%，并在 2015 年首次出现了约占 GDP 的

14.9%的巨大财政赤字。2016 年下半年油价小

幅上升，财政赤字比上年小幅收窄，约占 GDP

的 13.6%。由于科威特的财政收入 90%依赖石

油收入，国际油价的持续低位将制约财政摆

脱赤字进程。 

为应对巨大的财政赤字，科威特调整了

自 2010 年以来推行的扩张性财政政策，采取

了多项包括减少经常性支出，降低公共部门

工资水平、逐步减少公共补贴等收缩财政支

出的措施。同时，适度扩大政府投资，加大

基础设施建设，促进非石化部门发展。但短

期内，政策实施受到现在既得利益者的反对，

特别是当局府院角力，议会反对派将对财政

改革造成阻力。同时，国际油价难以恢复至

2014 年前的高水平，预计 2017 年财政赤字因

图 1：科威特实际 GDP 增长率（%） 

 

 

数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 

 

 

图 2：科威特财政赤字（%） 

 

 

数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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2016 年下半油价小幅上升而得到部分缓解， 

赤字率缩小至 GDP 的 6.0%，政府短期内难以

摆脱财政赤字局面。 

公共债务水平持续上升但规模较小，政

府债务压力不大 

国际油价下跌之前，科威特公共债务压

力较为稳定，公共债务平均水平约占GDP的10%

左右。随着油价下跌，恶化的财政赤字迅速

推高公共债务水平，截至 2016 年末，科威特

公共债务规模为 5,606.7 亿美元，较 2015 年

末增长了 77.6%，公共债务占 GDP 的比重也从

2015 年末的 9.2%上升至 17.0%，公共债务规

模仍然较小。但随着 2016 年财政改革的实施，

政府将加大基础设施建设，政府公共投资比

例将面临较大增长，预计 2017 年政府公共债

务水平将攀升至 23.3%。但随着国际油价的缓

慢复苏，财政收入将面临稳步增长，公共债

务压力不大。 

2016 年经常账户盈余滑落至历史最低位，

但随着国际油价的回升 2017 年有望小幅扩大 

科威特经常账户依靠石油出口优势常年

保持盈余状态。对石油的深度依赖导致科威

特出口市场对国际石油价格走势敏感度较高。

2014 年石油价格下跌重挫其出口市场，2015

年经常账户盈余大幅收窄，盈余率约为GDP的

5.2%，比 2014 年下降了 28.2 个百分点；2016

年经常账户盈余进一步下降至 GDP 的 0.7%，

为经常账户盈余历史最低水平，随着 2016 年

油价的触底复苏，预计科威特经常账户平衡

将继续保持盈余状态，走向赤字的可能性不

大。2016 年末科威特启动了中立区联营油田

的生产，这意味着油价上升带来的出口优势

增长将更加明显。随着石油价格的小幅上升，

预计 2017 年出口优势将缓慢恢复，经常账户

盈余将小幅扩大至 GDP 的 8.0%。 

 

图 4：科威特经常账户平衡/GDP（%） 

 

 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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图 3：科威特公共债务/GDP（%） 

 

 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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加，2017 年科威特外债规模将进一步扩大，

约上升至 GDP 的 38.7%。 

 

科威特拥有庞大的主权财富基金，主权

财富基金由未来储备基金和一般储备基金组

成，经过多年石油财富的积累，其规模达到

5,920 亿美元，预计未来科威特主权财富基金

还将为国内财政提供稳定支撑。同时，受益

于可观的经常项目盈余，科威特积累了大量

的外汇储备，且多年保持稳定增长，2014 年

末达到历史最高位，约为321.1亿美元。受国

际油价下跌影响，2015年末略收窄至282.7亿

美元，但 2016 年末又回升至 310.3 亿美元。

充足的主权财富基金和和外汇储备，为其外

债偿付能力提供了有力支撑，外债压力很小。 

展望 

科威特国内长期受到宗教冲突和恐怖主

义威胁，但政治环境较为稳定；严重依赖石

油产业的经济增长方式单一，但多年的石油

财富积累使得其经济整体实力较强；银行业

监管力度加大，金融稳定性得到一定保障；

同时，庞大的主权财富基金和充足的外汇储

备将为科威特债务偿还提供稳定担保。近期，

国际油价出现小幅上升，预计未来1-2年内，

油价将缓慢复苏。因此，联合评级对科威特

未来1-2年本、外币主权信用评级展望为稳定。 

 

 

 

科威特主权信用评级关键数据                                                                             

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 中东及非洲 d 一带一路 a 

名义 GDP(十亿美元） 174.1 174.2 162.7 114.0 109.0 125.1 239.1 404.1 

人均 GDP（美元） 82,816.2 79,579.5 74,510.7 72,770.1 69,670.0 68,670.0 38,578.8 21,749.0 

GDP 增速（%,实际） 6.6 1.1 0.5 1.8 3.0 0.6 1.9 3.0 

通货膨胀率（%） 4.5 2.7 2.9 3.3 3.2 3.8 7.3 5.5 

国内信贷增长率（%） -0.8 7.1 5.5 6.1 0.9 3.2 26.1 15.9 

M2 增长率（%） 7.0 10.0 3.4 1.7 3.1 3.8 8.6 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） 26.0 26.6 8.1 -14.9 -13.6 -6.0 -4.3 -2.9 

公共债务/GDP（%） 6.2 6.1 6.6 9.2 17.0 23.3 54.2 46.0 

总外债/GDP（%） 20.9 20.7 21.7 31.0 34.8 38.7 107.8 72.8 

短期外债/总外债（%） 57.2 61.6 64.6 65.0 58.8 48.1 33.0 20.9 

经常项目盈余/GDP（%） 45.2 39.4 33.4 5.2 0.7 8.0 1.1 -0.9 

国际储备/总外债（%） 79.7 81.7 91.4 80.2 82.1 66.3 103.9 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库,EIU 数据库；f 表示预测值；d 表示中东及非洲 14 国近五年均值；a 表示一带一路 57 国近五年均值 

 

图 5：科威特外债占 GDP 比（%） 

 

 
 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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